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Fliggetlen kényvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

1) Elvégeztiik az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt
2015. évi éves jelentés 2., 3., 4., 5., 6. és 8. pontjaiban kdzzétett szdmviteli
informacidinak a konyvvizsgdlatadt, amely szdmviteli informacidk a szamvitelrdl szolo
2000. évi C. torvény (tovabbiakban ,,a szamviteli torvény") az éves beszamolé mérlegére
és eredménykimutatdsdra vonatkozo elGirdsainak megfelel6en keriiltek meghatarozasra.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

2.) Az Erste Alapkezel6 Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban "vezetés") felel6s ennek az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrdl és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi
targyd torvények moédositdsardl szélé 2014. évi XVI. térvénnyel (tovdbbiakban ,a
Torvény™), az abban szerepl6 szdmviteli informéacidéknak a szédmviteli torvény az éves
beszdmolé mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozd el6irdsaival 6sszhangban
torténd elkészitéséért, beleértve a Térvény 132. § (1) bekezdésében eldirt informacidkat
és az eszkozok és kotelezettségek leltdrral vald aldtdmasztdsdért, a kezelési kéltségeknek
az Alap letétkezelGje dltal adott értékelése alapjan térténé elszamolasaért, valamint az
olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé
véljon az akdr csaldsbdl, akdr hibdbdl eredd lényeges hibds allitdsoktdl mentes éves
jelentés elkészitése.

A kényvvizsgalé felel6ssége

3.) A Torvény 135. § (1) bekezdésével 6sszhangban a mi felelésséglink az éves jelentéshen
kozzétett szamviteli informdacidéknak a véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjan, és annak
vizsgdlata, hogy az éves jelentésben bemutatott eszkdzék és kitelezettségek idészak végi
leltarral alatdmasztottak-e, valamint az adott id6szaki kezelési koltségek elszamoldsa a
letétkezel altal adott értékelés alapjan tortént-e. Kényvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti
Kényvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozd - Magyarorszagon
érvényes - térvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a
kényvvizsgalatot Ugy tervezzilkk meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossdgot
szerezziink arrdl, hogy az éves jelentéshen kézzétett szamviteli informaciok mentesek-e a
lényeges hibds allitasoktdl.

4.) A kdnyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtasat, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentéshen kozzétett szamvitel
informaciokrél. A kivalasztott eljdrdsok - beleértve az éves jelentésben kozzétett
szamviteli informacidék akar csalasbdél, akar hibabdl eredd, lényeges hibas allitasai
felmérésekor az éves jelentésben kozzétett szamviteli informdcidék gazdalkodd egység
altali elkészitése szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeljik, hogy olyan
kényvvizsgdlati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott korilmények kozott
megfelelGek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozdan véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magaban foglalja tovabba az
alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a vezetés altal készitett szamviteli
becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentéshen kozzétett szamviteli informaciok
atfogd bemutatasanak értékelését.
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5.) Meggy&6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és
megfeleld alapot nyujt kbnyvvizsgaldi véleményiink megaddsdhoz.

Vélemény

6.) Véleménylink szerint az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2015. december 31-ével
végz6dé évre vonatkozd éves jelentésében kozzétett szamviteli informaciék minden
lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrél és kezelSikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyd torvények moddositdsardl széld 2014. évi XVI. torvénnyel, valamint a
szamvitelr6l szdl6 2000. évi C. torvény az éves beszamold mérlegére és
eredménykimutatdsdra vonatkozd elGirdsaival 6sszhangban keriiltek Osszeallitasra. Az
éves jelentésben szerepld eszkdzok és kotelezettségek a leltarral aldtdmasztottak, az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje dltal adott értékelés
alapjan kertiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

7.) Kényvvizsgdlatunk kizérdlag az elsé bekezdésben hivatkozott szamviteli informdcidkra
vonatkozott, és nem tartalmazta az éves jelentésben bemutatott egyéb informaciok
vizsgalatat.

8.) Az Alap 2014. december 31-i éves jelentését mas konyvvizsgdld auditalta, aki arrdl
2015. aprilis 29-én korlatozas nélkili véleményt bocsatott ki.

Budapest, 2016. aprilis 22.

S LL L’u LV\

Szabdé Gergely Szaho Gergely

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgald
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsagi szam: 005676
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Grste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2015, éves jelentése

1. Az Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rdvid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Eurépai Részvény Alapok Alapjardl a PSZAF H-KE-111-259/2012, szam{ hatdrozata
alapjan 2012, augusztus 26-ai hatallyal Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alapjara modosult, majd 2013.
december 30-ai hatallyal ismét valtozott a Magyar Nemzeti Bank H-KE-I11-808/2013. szami hatérozata
alapjan Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara,

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Burdpai Részvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Utjan létrehozott, nyiltvégli értékpapir befekietési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartdsba vételétol (2010, marcius 25-101) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeid

Erste Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyrékszama: 01-10-044157

Letétkezeld
ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazé
Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdo u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Erste Alapkezelt Zrt. 1



Erste Burdpai Részvény Alapek Alapja 2015, éves jelentése

Konyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgélataro] a kollektiv befektetési formakrdl és kereldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyl t8rvények mddositdsardt szolo 2014, évi XVIL torvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaloja: Ernst & Young Kft.

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci at 20.

Cégjepyzékszama: 01-09-267553

MKVK nyilvantartasi szam: 001165; Pénziigyi intézményi mindsitési szdm: T-001165/94
Hitelesitd kényvvizsgalo neve: Szabé Gergely

Lakeime: 1202 Budapest, Mézes u. 35,

MKVK tagsagi szém: (05676; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-005676/03

Nettd eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérték Téargy +2 napon késziil Targynapi eszkzallomany
T+1 napi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok
felhaszndlisaval

Lrste Alapkezeld Zrt. 2



Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

2015, éves

jelentése

2. Vagyonkimutatds, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Megnevezés

Zaré eszkbzérték
Targynap: 2014.12.3¢%

Az eszkdzik
teljes portf,

Zard eszhibzériék
Targynap: 2085.12.31

Az eszkozitk
teljes portf,

thy) ardanyaban (% ) (rt) aranyiaban (%)
OSSZES ESZKOZ 744 952 994 103.12% 819 115 3583 100.25%
Banki egyenlegek 16 401 738 2.27% 603 196 0.07%
Pénzbrgalmi szamla egyenieg 16401 738 2.27% 603 196 D.07%
Lekdtdu bankbetét ¢ 0.00% 0 0.00%
Atruhszhaté értékpapirok 728 551255 100.85% 816 626 079 99.95%
Hitelviszonyt megtestesitd értdkpapirok ] 0.00% 0 0.00%
Diszkontkinestagegyek ] 0.00% 0 (.06%
MNDB kétvények () 0.00% 0 0.00%
Allamkétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezd kiitvények 0 0.00% ¢ 0,00%
Hitelintézeti kitvényck 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati ktvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvények { 0.00% 0 0.00%
Jelzéloglevelek O 0.00% 0 0.00%
Kitlfsldi kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Rdszvdnyek 0 0.00% 0 0.00%
Hazai t6zsdei részvények 0 0.00% 0 (0.00%
Hazai OTC részvények 4] 0.00% 0 0.00%
KiHdidi résavények 0 (3.00% { 0.00%
Kollektiy befekietdsi ériékpapirok 728 551 255 100.85% 816 626 079 99.95%
Nyilivépi alap befekietésijegye - Hazal 22 365 735 3.10% 19417656 2.38%
Nyiilvégit alap befektetési jepye - KGlsidi 706 185 520 97.75% TOT 208 423 97.57%
ZAntvépi alap befekieiési jegye s (0.00% 0 0.00%
Szarneetatott dgyletek il 3.00% g §.04%
Futures Ugyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmazatols igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb eszhizik 1 0.00% 1886 078 0.23%
Befekietésiszamla egyenleg ] 0.00% 1 886 078 0.23%
Bgyéb kidvetelések 0 0.00% { (0.00%
KOTELEZETTS BGEK 22 526 865 -3.42% -2 069 190 -0.25%
Hiteballomany 0 0,00% 0 0.00%
Koltségek -1 549 3658 -0.21% -2 069 190 -0.25%
Kildnado 0 0.00% -94 846 -0.01%
Alapkereldi dij -184 768 -0,03% =207 1738 -0.03%
Forgalmazoi dij -1 047 018 -(0.14% -1 173 U89 -0.14%
Letétkezeldi 4 43113 -0.01% -48 34) -0.01%
Koényvvizspaloi di -230 000 -0.03% -495 300 -0.06%
Feligycleti dij -44 466 .01 % -4 539 -0.01%
Kdzéiélel kdlisép 0 0.00% { {(3.00%
Eoyéh kitelezetiség =20 977 500 -2.90% 0 0.00%
NEFTO ESZKOZYRTEK 722 426 129 100.00% 817046 163 100.00%
Befeltetési jegyvek darabszama 315 000 000 515 584 359
Egy jegyre jutd netio eszkizériék 1.4028 1.5847

Iirste Alapkezeld Zrt.




Lirste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

3. A forgalomban 1évi befekietési jegyek szama

2015. ¢

ves jelentése

Térgyiddszak: 2015.01.01 - 2015.12.31

Forgalomban 1év6 befektetési jegyek szdma 2035.12.31-¢én (db) 513 584 359
4. Az egy befektetési jegyre esé nefté eszkozérték
Egy befektetési jegyre esd nettod eszkozérték 2015.12.31-én (Ft) 1.5847

5. A befektetési alap tsszetétele

. Kategdridk ardnya az sszes eszhdare vefitve
Megneyezts 2014.12.31 2015,52.31 Valtozas
A {Ozsdén hivatalosan jegyzelt dttuhazhald értékpapirok £.00% (.00% 0.00%
Mas szabdlyazott piacon forgalmazett a(rehdzhatod ériékpapirok 0.00% (.00% 0.00%
A kdzelmiltban forgalomba hozotl dtruhdzhatd Srtékpapirok 0.06% 0.00% 0.00%
Egyéb dtruhazhato értiékpapirok 97 80% 99.70% 1.90%
Hitelviszonyt meglestesitd éntékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%

A 2014, évi éves jelentésben a belekietési alap osszelélelének bemutatasa sorin az értckpapirek besorelasa csak egy kategdridba 1drén, ardnyukal az
ulolse drveényes eszkozdrickben szerepit nettd eszkozeriekher viszonyilouuk. A 2015, évi éves jelentésben a papirokat a kategoridkban megielend

twlaidonsagok szerint kozoljok -

igy az cgyes kalegoriak kozoit atfedés lcheisépes -

viszonyitv hatdroziuk mep. Az dvek kizoiti valtozas bemutatdsa érdekében a 2014, évi adatok alszdmitdsra keriftek,

Az Alapnak nincsenek eikilonitelt eszkazel.

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befelctetési alap eredménykimutatisa

sz aranyukal a méreg fBdsszegher (Gsszes eszkazhdz)

adatok ezer forintban

Megnewvezeés 2014.12.31 20158.12.31
1. |Pénzipyimiveletek bevételed 12 267 132 242
I [Pénzigyi mivelelek rélorditasai 935 317z
I [Egyéb bevételek 4764 13772
IV, [Miksdési kdlségek 14 733 19199
V. |Egyéb raforditasok 172 636
V1. [Rendkiviili bevételek - -
VIL |Rendkivitli réfordftdsok - -
VL | Fizetett, fizetendd hozm - -
IX. |Targyévi eredmény 1191 123 007

Erste Alapkezeld Zrt. 4



Erste Luropai Részvény Alapok Alapja

2015, éves jelentése

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

Az Alap 2015, évi bevételei

adatok ezer forintban

Ebbol pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevitel bevétel
Pénziigyi miveletek bevéiele Gsszesen 132242 130371
- Kamatbevétel pénzintézettol - 1871
- Ertékpapirok kamatbevétele 131122 131122
- Ertékpapirok drfolyanmyeresége - -
- Realizilt deviza arfolyamnyereség £120 1120
- Hatérid6s miiveletek nyeresége - -
- Ertékpapir kélesnzési dija - -
- Ertékpapirok osztaléka - -
Egyéb bevételek 13772 13 772
- Dijvisszatérités 13772 13772

- Egyéb bevétel

Az Alalp 2015, évi kbltségei, raforditdsai

adatok ezer forintban

IEbbil pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes kbltség, raforditas kiliségek, raforditdsok
Pénziipvi mitveletek raforditdsa fisszesen 3172 3172
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok drfolyamves desége - -
- Reatizall devizas arfolyamvessesép 3172 3172
- Hataridds mitveletek vesztesége - -
Mitk 6dési koltségek Osszesen 19 199 17274
- Alapkezeldi dij 2579 2372
- Letétkezeldi dij 602 554
- Forgalmazasidij 14617 13443
- Bank és nyomtatviny kéliség 133 133
- Kényvvizsgaloi dij 1225 729
- Eljarasi di 43 43
Egyéb raforditis dsszesen 636 491
- Feligyeleti djj 215 166
- Kilonado 42} 325
- Bgyéb raforditas - -
| Nettd jovedelem | 123007 |

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyerveséget ujra befekteti. A hozam a befektetési
jegyek nettd eszkdzértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befekietési jegy visszavaitasakor

realizaljak az elért értékndvekményt.

Erste Alapkezel6 Zrt.




Erste Burdpai Részvény Alapok Alapja

20135, éves jelentése

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezts 2014.12.31 2015.12.31
TargyidGszakban cladoitl befekietési fepyek szdma 53714 033 342019514
Targyiddszakban visszavaltott befekietési jegyek szama - 112 250 594 341435133
Visszavisdrolt befekietési jegyek ériékkislinbzete ~ 35359 587 202 054 694
Eladott befektetési jepyek értékkiilonbdzete 14 985 964 196 948 661
Frtékelési killonbazet tartaléka 84955 §23 61 415437
Uzleti évi eredmény 1191026 123 006 693
A befektetések értéknivekedése, illetve értékesikkenése

adatok forintban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
Frtékelési kislinbozet tartaléka 84955823 01 415437
Ertékpapirok allomanya 643 575 242 755 554 473
Brickpapirok értékelési kiilonbazete 84 976 014 al 417377
Kavetelések dlloménya 27339 3396
Kaveteldsek érickelési kiilinbdzete 89 21
Pénzeszkozik dllomanya 16 394 560 596 848
Pénzeszkozdk értékeldsi kislonbozete (devizarl, valtozisbol eredd kiil} |- 20280 1919

Szarmarztatoit tigyletek értékelési killonbdzete

Kotelezettségeknek értékelési killsnbdzete nincs.

7. Az Alap nett6 eszkozértékénck és az egy befektetési jegyre jutéd nettd eszkézeértélkének

alakuldsa a megel6z6 harom év végén

adatok forinthan

Lszhkozérték érvényességi
datuma
(hénap utolsd munkanapja)

Nettd eszkozérték

Egyv befektetési jegyre juté
netto eszkozéreck

2012.12.28 196 137 290 1.0661
2013.12.31 727338472 1.2616
2014.12.31 722426 129 1.4028

Erste Alapkezelo Zrt, 0




Erste Europai Részvény Alapok Alapia 2015. éves jelentése

8. A szarmaztatott tigyletek részletes leirdsa a targyiddszakban, kategoridnkénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdol eredé kitelezettségvallalds tsszegét

Az Alapnak targyidOszakban szdrmaztatott lgylete nem volt.

9. A befektetési alapkezel6 mikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara hato fontosabb tényez6k bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezdk

2015, 1, negyedéy

A 2015-0s év elsd negyedévének grafikonjait vizsgaiva azt lathatjuk, hogy a toke-, és drupiacokon alapvetien a
befektetdi optimizimus volt az irdnyadd. A legielentdsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedév soran
Uj csiicsra mentek, annak elienére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mdr alig mutattak a tavaly év végi
szinjikhoz képest valtozdst (S&P300: +0,44%, DIIA; minusz 0,26%). A német DAX ¢és a magyar BUX index viszont
az elst negyedéy sordn 20% korili ndvekedést tudott elérni és az europal dsszefoglald index a DIEUS0 is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpal indexek dollarban mért teljesitménye a 10% koritli idei dollar erésodés hatdsara
annél szerényebb.) A fejlsdd piacok teljesitményét bemutaté MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal nétt.

Alapvetden likviditds orientalt dralakutds volt megfigyelhetd a fejlett piaci kotvények esetében is. A negyedév sordn
még az idei kamatemelést drazé amerikai 10¢ éves allamkdtvények hozama is kozel negyed szazalékkal tudott
cstkkenni, melynek eredményeként a marciust 1,93%-on zarta. A beindulé ECB eszkbzvasirlas hatasdra az eurdpaj
dlampapir hozamok még a tengerentdlingl is nagyobb mértékben csbkkentek. Ennek eredményceként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mar csak 0,18% volt, mig az olasz 10 dves 1,31%, és 4 safe haven hatdssal is témogatott
svajci tiz éves hozam mar negatiy (minusz 0,06%). A jelentds kotvényhozam cstkkenés ¢és a doildrerfsidés
evedményekent a lgjleli piaci kitvények drfolyam-alakulisat reprezentald Cith World BIG index a negyedév sordn tibb
mint 10%-kal emeikedett, A nemzetkodzi tendencigknak — és likviditasbéségnek — megfelelden a magyar altampapirok
esetében is folytatodott a hozamestkkenés, melynek eredmdényeként a magyar kotvényindexek idén 2,5%-kal bivitltek,

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi masodik félévében lezajlott 50%-o0s zuhanashoz képest az olaj piacan az
elst negyedévben mar nem volt ilven komoly vaitozas (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany 4ra a negyedév
soran szinte vdltozatlan maradt (1183, lusd/uncia, minusz 0,08%-0s negyeddéves valtozas). A devizapiacen lényeges
lépés volt, hogy a CNB eltérolte az EURCHYF 1,2-es limitét, mely a svajei frank erdsodéséhez vezetell, A kizelgd
kamatemelést drazo USD a monetdris lazitast mepkezdd eurdval szemben a negyedév sordn az ¢v eleji 1,22-es szintrdl
1,07-ig erdsodott, Szintén erdsodott a forint is, mely a negyedévet a Hlektani 300-as szini alatt zérta (dec. 31.: 314,89},

Ha az eurdpai és az amerikai monetéris politikat vizsgaljuk, gy azt lathatjuk, bogy a két jegybank jelenleg a monetéris
politika eltérd fazisaban van. Amerikaban mar tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkdzvasarfasabol fakadt és a piaci szereplok mar a FED kamatemelési ciklusdnak megkezdésének idbpontjat
latolgatiak. Fzzel szemben Europidban még csak mdrciusban indult eb a 60 milliard eurds havi keretdsszegll
eszkdzvasariasi program, mely 2016. dszéig mindenképp ki fog tartani.

Fonlos esemény volt a negyedéy sordn a marciusi Fed iilés. Yellen elnok asszonynak az iilést kivetdé kommentjében
mar nem szerepelt a ,tirelmes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapcsan tiirebmetlen volna. A gyengébb GDP vérakozasok kapesan gy tlinik, hogy a kamatemelési cikius
megkezdésének idépontja a kerdbban vart jiniusi idéponthoz képest csiszni fog. Az év eleji piaci varakozdsok alapjan
az elsd kamatemelésre csak szeptemberben kerill sor. A kamatemelési ciklus 2015-0s meghkezdésével kapesolatos
véleménnyel egybevdgott az is, hogy 2015. elején a 17 Fed dontéshozéd kézlil 15-en még december végéig
kamatemelésre szamitottak., Azonban a 2013, év végére vonatkezd amerikai alapkamat becslések kozépériéke tovabb
csdkkent, igy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonld viarakozas 1,125%-0s
értékével.
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Zsgal] 2 atjuk, hogy B gjdzdaswr L}omulm - szermben az USA

a/das,ag,&m V()l]dll(()/ﬂ va:dkozdsokkal ioiydmdiosan javuinak A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-08
(korabbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-0s (korabban csak 1,5%) ndvekedést vdr. A gazdasagi novekedést mar
nem csak a lakossagi fogyasztas, hanem a gyengilid eurdn keresztill javuld export versenyképesség is segiti,

¢

2015, 01, negyedév

A 2015-6s ¢év masodik negyedévének grafikonjait vizsgalva azt ldthatjuk, hogy a piacokon - az elsd negyedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetden a befektetdi pesszimizmus volt az irdnyadd. A legjelentdsebb tengerentili
indexek a negyedév soran kismértékben gyengiiltek, (8&P500; minusz 1,29%, DIIA: minusz 2,11%). Az eurdpai fejlett
piaci indexek — részben a gordg helyzet okozta regiondlis bizonytalansag miatt — viszont mér nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal csokkent és az atfogd eurdpal index a DIEUS0 is 8,2%-kal esett. A negyedév sorén a tavalyi
évben lemaradd magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-o0t) nydjtott, melynek hataséra az
idei évben a hazai index emelkedés mér meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsé féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta felilmalni, Iranyat tekintve a magyar piachoz hasonltéan — bar attél jelentbsen elmaraddé mértékben —
emelkedett a fejlodd piacok teliesitményét reprezentdlé MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, HI1: 1,67%), és a
negyedév sordn szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az eurdpai ¢s az amerikai részvénypiacokhoz hasonléan kockézatkerild befektetdi hangulat volt tapasztalhal¢ a
kotvénypiacokon is. A negyedév soran az idei kamatemelést drazd amerikai 10 éves allamkdtvények hozama 0,40
szazalékkal emelkedett, melynek eredményeként a jiniust 2,36%-on zdarta. A gordg eurdtagsdpg felfiiggesztésével
kapesolatos befektetdi taldlgatasok hatésara az eurdpai allampapir hozamok még a tengerentilinal is nagyobb
mértékben emelkediek, Lnnek eredményeként a német 10 éves hozam a negyedév végén mar 0,77%-ra (+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emeikedett, mig a safe haven hatdssal is tdmogatott svajci tiz éves hozam minddssze
0,10%-on zarta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azl elképzelni, hogy azok a
befekteték, akik a 10 éves német allamkotvényeket ezen hozam meliett megvasdroltak és azt a futamidé végéig
megtarjak, realizalhatnak-e barmiféle reéljovedelmet az ECB 2%-os inflaciés célja meilett,

A negyedéves kitvényhozam emelkedés és a dolldr gyengilés eredményeként a fejlett piaci kdtvények arfolyam-
alakulasat reprezentalé Citi World BIG index a masodik negyedévhen 4,1%-kal cstkkent, azonban az index értéke az
elsd f8lévben Osszessépdben mdg igy is 4,9%-kal emelkedett ar elsd negyedéves kiugrd teljesitménye miatt, A
nemzetkdzi kockazatkerllési tendencidknak megfelelden a magyar dllampapirok esetében is emelkedtel a hozamok,
melynek eredményeként a magyvar kotvényindexek minusz 19 koriili negyedéves teljesitményt nytjtoitak.

Az aruplacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi év kbzepétd) lezajlott 19bb mint 50%-o0s zuhandshoz képest az olaj pilacéan
a masodik negyedévben mar stabilizalodas zajlott, fgy a Brent tobb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghaladé
mértékben emelkedell. Az arany dra a negyedév sordn szinte valtozatlan maradt (1172 usd/uncia, minusz 1%-0s
negyedéves elmozdulds). A negyedéy sordn a {5 devizaprokban nem volt Iényeges valtozas, igy az EURUSD 1,11-en,
mig az USDIPY 122-0n zart. A kockdzat keriilés erdstidésével a forint az eurdval szemben a marcius végi 300 alatti
szintiérdl a negyedév végére 315,04-ig gyengiill.

Ha a magyur gazdasdg adatait részletesen is megvizsgdljuk, dgy azt lathatjuk, hogy az eloz6 évhez hasonldan 201 5-ben
tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend pazdasdgi adatok alapjan az iatszott, hogy a tavalyi
3,6%-03 GDP bovislést kovetden az elsd negyedévben év/év alapon a gazdasdgi ndvekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szemponijabdl tovdbbra is Eurdpa ¢imezinyébe helyezte a magyar gazdasagot. A nbvekedes hajidereje most
ts az export orientalt ipari termelés, ezen beliil is az awtdgydrtds volt. Felhaszndlasi oldalrol a GDP-t a 10%-0s
mértékben boviiié export és a lakossapi fogyasztas tAmogatja.

Ha az eurdpai eseményeket is megvizsgaljuk, Ugy szembetiinik, hogy a masodik negyedév sordn a piacokat
folyamatosan bizonytalansagban tartotiak a girog események alakuldsa. A kiinduldpont az, hogy jelenleg Gortgorszag
180%-~0s8 GDP ardnyos allamadéssaggal rendelkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gorogorszag a tovabbiakban mar
nem tudott manageini.

2015. HI. negyedéy

A harmadik negyeddv grafikonjait vizsgaiva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetden a befekletéi pesszimizmus volt
az iranyado, melynek hatasdra az elmalt néhany év legpyengébb negyedéves teljesitményét hoztak a t8kepiacok €s sok
esetben mar az indexek -1 negyedévi Osszesitett hozamaj is minuszba fordultak. A legjelentdsebb tengerentiii
indexek a negyedév sordn gvengiiliek (8&P500; minusz 6,94%, DHA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az europai fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatdkat is meghaladé mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
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cskkent és az dtfopd curdpai részvényindex a DIEUSE is 9,45%-kal gyengiilt. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teljesitményt nyjtd magyar BUX index is 4,01%-kal esett, mellyel epyltt is az idei évben a hazai index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ot. Ezzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a tdzsdeindexek kozott
2 legnagyobb mértékii ndvekedést tudta magaénak. A kinai tékepiacok gyengélkedése miatt a fejlddé piacok
teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index is nagyot esett (Q3: -18,53%, YTD: -4,63%), ¢s a negyedév sordn
szintén jelentdsen gyengiilt a japdn Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacoktol eltéréen az allampapirokat keresték a befektetok. Annak ellenére, hogy
féléves iddtavban a befekietdk mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-161, az amerikai 10 éves allamkotvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkal csokkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zérta.
Az eurdpai dllampapir hozamok az ECB allampapir-vasarlasanak hatdsara szintén csokkentek, Ennek eredményeként a
német 10 éves dllampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esett. A negyedéves kitvényhozam cstkkenés eredményeként a fejlettpiaci kotvények drfolyam alakulasat
reprezentalé Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben Osszességeben
mar 6% feletti emelkedést produkalt. A nemzetkozi kétvénypiaci optimizmusnak megfeleléen a magyar dllampapirok
esetében is csokkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% foloti negyedéves
teljesitményt nytjtottak.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a masodik negyedéves olaj piaci fellendilést kavetten a globalis ¢és a kinai
novekedési kilatasok bordisabbd valasaval a harmadik negyedévben az arak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
15%-ot vesztett az értékébSl. Az arany 4ra a negyedév sordn szintén csokkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-0s
negyedéves elmozdulds), A vizsgall idészakban a & devizapérok jegyzésében nem volt Iényeges valtozas, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDIPY 120-on zart. A forint az eurdval szemben szintén nem mutatott jelentds negyedéves
elmozdulast, és szeptember 30-an 313,32-¢s szinten allt.

A nemzetkozi piacok részletesebb vizsgélatanal szembetlinik, hogy a harmadik negyedévben a befekietGket a Kinai
thzsdei dsszeomlds és a hozza kapesolodo globalis ndvekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepet betoltd
FED kamatemelésével kapcsolatos varakozasok tartottdk izgalomba, Az alapkamatot a FED a gazdasag élenkitése
végett 2008, véegétd] a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tartotta, mely a gazdasdg organikus ndvekedésének beindulasaval
és/vagy az inflacids nyomas megjelenésével megemelhetéve valik. Az elmiit egy évben az elemzdi elbrejelzések mir a
kamatemelési ciklus megkezdésének idézitésére vonatkoztak.

Ha dinamikdjdban vizsgaljuk a kamatemelds kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelés
megkezdésének idopontjat folyamatosan tolta. A negyedéy sorén is a talalgatdsok kozépponyjaban az dlit, hogy vajon
2015ben a FED megkezdi-e o kamatemelési cildusdt vagy tovabbra is az addigl, dinamikusan halogatd takiika/stratégia
fog folytatodni.

2015, IV, negyedév

A tavalyl év ufolsé negyedévének grafikonjait vizsgélva a kilonbozé piacokon vegyes iranya elmozdulasokat
lathattunk. Altalanossdgban elmondhato, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgdsénak irdnya
sokszor azonos volt, bar t6bb esetben csak az utolséd negyedév teljesitménye hilzta a pozitiv tartomdanyba az éves
mutatokat. fgy példaul a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybdl az utolsé negyedév 11.21%-kal
részesedetl. Hasonléan viselkedett a Nikkei223, mely az utolsé negyedévben 9,46%-os teljesitményt ért el, és gy a
japan tézsdeindex 2015, évi hozama 9.07% letl. Masrészrél a tobbi részvényindexek esetében megfigyelhetd voli, hogy
a fejletl piaci indexek, régiotol fliggetienii lényegében ,plusz nullds” éves teljesitményt nygjtottak, azonban néhany
amerikai tézsdeindex a viszonylag j6 negyedik negyedéves teljesitménye ellenére az év egészét tekintve minuszban
maradt (S&P Q4: +6,45% versus viy: -0,73%; Dow Jones Q4: 7.00 versus y/y: -2,23%). A magyar t6zsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezényb6l. Eves szinten 43,8 1%-kat emelkedett és az utolsé negyedévben is 14.49%
voit az emetkedés mértéke, mikdzben a fejlado placok atfogd részvényindexe az MSCI Em, 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az drupiacokon gy a negyedik negyedévben, mint a 2015-8s év egészét nézve is bords hangulat uralkodott. A tavalyi
évben az olajar (a brent és a crude) jegyzése is tobb mint 30%-ka! csékkent, és csak a negyedik negyedévben az
drcsOkkenés mértéke mepghaladta a 10%-ot. Mindekizben az arany arfolyama tavalyi évben 10,45%-0t esell. A
dollarban jegyzett nyersanyagok drcstkkenését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a doftar 10,1%-kal erdsadott
az eurohoz képest.

A fejleit orszdgok 4llampapir hozamaindl - a laza monetdris kondicidknak kdszinhetden - a tavalyi évben nem volt
jelentds valtozds és megtartottak rekord alacsony szintjeiket. igy az amerikal 10 éves aliamkotvények 2,27%-on, a
német 10 éves kotvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves &llampapfrok 1,59%-o0s hozammal zartak az évet.
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Ha a fenti altalanos piact duekintést kivetden a negyedévben publikall hazal malyogazdasigl adutokat alaposabban is
megvizspaljuk, dgy nem mehetifink el sz6 nélkiil a december elején kijodl a részletes magyar GOP becsiés melletl. Az
adat alapjan a magyar pazdasag a harmadik negyedévben az eldzé év hasonld iddszakahoz képest 2,4%-kal bévilt,
mely ugyan az eldzetes adatnal (+2,3%) jobb, azonban az idei elsd negyedéves (+3,5%) és a masodik negyedéves
(+2,7%) GDP adattol is elmarad. Terlleti dsszevetésben sem javull a kép, hiszen a répios orszagok mind magasabb
negyedéves nuatdkat produkaltak. A harmadik negyedévben a csehek 4.3%-kal, a lengyelek és a romdanok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal bévilltek, rdadasul ezt a ndvekedést joval alacsonyabb ardnyld EU fejlesztési tdmogatds
mellett érték el, mely a gazdasaguk epészsépesebb ieliegét sugallja.

Ha az eurdpai pazdasagi névekedést is megvizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az eurd zondt a magyar gazdasignal joval
alacsonyabb teljesftmény jellemzi. Az euré-zéndra vonatkozo 2015, évi GDP nbvekedés 1,5%. Raadasul az curopai
gazdasapi novekedés Gsszetételét vizsgalva az egyes régiok kozott is komoly eltéréseket talathatunk, Ugy tiinik, hogy a
periféria orszagok az ECB 4llampapir vasarlésai altal teremtett nyomott kamatkdmyezetbol jobban tudtak profitaini és
magasabb névekedési titemet értek el, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakuldsat vizsgdlva - mely altaldban jo
indikatora lehet a jovébeli GDP ndvekedésnek is - még nagyobb az adatok szérddasa. A dél-eurdpai allamok koziil
Olaszorszag és Spanyolorszag is kimagaslik az ipari termelésének béviilési Gtemével. Ezzel szemben a zéréd koriili
német ipari termelés novekedés jéval kidbranditoébb és kijozanitobb,

A negyedik negyedév tengerentdli eseményei kozil hatdséval kiemelkedik, hogy december 16-an a FED 9 éves sziinet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatat. A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepléknek mar a 90%-a szamitott, igy az semmiképpen sem voll meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakcidk is meglehetGsen visszafogottak voltak. Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletli szintjét, és a dolldr
sem mutatolt jelentds erdstdést.

A nemzetkdzi piacok vizsgalatanal nem mehetiink el sz¢ nélkil az elmult iddszak kinai események melleit sem. A
kinai tézsde - annak ellenére, hogy a tavalyl évben mér (obb mint 30%-kal értékelddatt le - az idei év elején folytatia a
mélyrepiilését. Janudr elsd hetében két nap is 7-7%-os esést szenvedett el a kinai borze. Megitélésiink szerint a
legnagyobb kockazatot, a kinai tékepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra torténd | atfertdzédése” jelentheti, melytél az
orszigol vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmilt 1 évben mar tobb szaz mitlidrd dolldrnyi jtiant
forditott a korabban buborékot filjé kinai tézsde zuhandsdnak megaliitasara. .,

8.2, Ar Alapkereld mikidéschen bekvetkezett valtordsok

Az elmalt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kivetkezett be. A 2009, évi tulajdonos valtast
kivetben a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009,
februar 9-én tértént meg.

Az Brste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kézvetett tulajdondban allo tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési {izletdg infrastruktorajat,

A Térsasagnal sem az iranyitasi struktardban sem a tevékenységi korében jelentds viltozas nem kivetkezett be az idei
év soran. A Tarsasag 2014. jalius 21-6n a Kbftv, 203.§-4nak (1) bekezdése alapjdn nyilatkozatott tert, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-6s évben az Alapkezeld alapiaiban szamottevd valiozas nem drtént. Az Alapkezeld 2015, aprilis 30.-val az
Erste Tokevédett Allampapir Alapjét beolvasziotta az Erste Tokevédeti Pénzpiaci Alapba. A tobbi alap vonatkozdsaban
sem szamollevd befektetési politika, sem névvaltozas nem tértént az év folyaman. Az Alapkezeld 2015-ben Gj alapot
nem inditott.

A 2015-bs esztenddben az Alapkezelé megtartotta a megeldzé évben kialakitott befektetési alapjainak palettdjat. Az
Alapkezeid befektetdsi alapokban kezelt dlloménya az eis¢ hdénapokban meghaladta az év végi allomdnyt, majd
cstkkenés kovetkezett be. A cstkkenés jelentds mértékben az Erste Bank fizetésképtelenségérdl elterjedt vaiotlan
rémhir hatdsa volt. Rzt kivetéen a vallalat célia volt az dllomany stabilitisa és a bizionsagludat megteremtése. Az év
utolsé honapiaiban jelentds mértékil friss tOkebedramlasnak koszonhetden az év végi allomany 2.3%-kal nétt és
meghaladta a 893 millidrdot,

A befekietési alapok piacdra vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsd harom negyedévében tortént kamatvagasi periddus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-0s kezddértékrdl egészen 1,35%-ig stilyedt. A teljes év folyaman a befektetési
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alapokba 182,9 milliard 1) befekietds dramioll be, ami majdnem duplaja volt az azt megeldzd évinek. Az lste
Alapkezeid 2.3%-0s allomanyndvekedésével év végére 16.08%-0s piaci részesedést ¢t el a nyilvanos befekietési
alapok piacdn, Ez az egy évvel megeldzd adathoz képest 0.33 szazalékpontos cstkkenést eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezelinek bizonyull a magyar alapkezeldi piacon,

A vagyon és portfolickezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A 2015-6s ndvekedés jelentdis részben a
biztositéi portfoliok novekedésének volt kdszonhetd. A biztositéi portfélidk az év sordn 17.8%-kal, a DPM portfolié
1.0%kal, valamint a nyugdiipénztari vagyonkezelés 0.1%-kal tudtak novekedni. Az Erste Alapkezeld
figyfélmindsitésekkel kapcsolatos eurdpai torvényi valtozasokra tekintettel, cégesoport szintli hatékonysagnivelés
céliabél, magénigyfeleit folyamatosan atirdnyitja a bank csoporton beliili privat banki illetve brokeri tizletagnak, ezzel
egyéb portfoliokban kezelt alfomanya jelentds mértéikben 73.6%-kal csokkent.

Az Alapkezeld altal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal novekedett és 1035 milliard forinton zarta az évet.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezels (ABAK) altal az adott idészakra Kifizetett
javadalmazas bemutatasa

adatok forintban

Megnevezés Osszeg
2015, évre kifzetelt javadalmazas teljes 8sszepe 501 057 735
~ Teljes Osszegbdla rgzilett javadalom 352 089 000
- Teljes 0sszeghdla vallozd javadalom 148 968 735
- Teljes dsszeph6la vezetdk javadalmazdsa 103 384 020
- Teljes Gsszegbolaz ABA kockdzal profiliara tevékenységik révén Knyeges hatst gyakoriok javadalmazdsa 277337700
Kedvezményeretick szama 3916
Kifzzetelt nyereséprészesedés 0

11. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkozeinek, likviditas kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatisa

a) Az ABA eszkozei kozott a zard napon nem szerepeltek olyan eszkozok, amelyekre nem likvid jellegliknél fogva
kitlonleges szabdlyok vonatkoztak volna,

b) Az ABA az adott idészakban likviditaskezelésével kapesolatos 0j megdllapodast nem kotots.

¢) Az ABA kockazati profilja a multbeli hozamok szérasan alapuld SRR mutaté szerint 6-0s kockazat/nyeresép profili
besorolast kapott a befektetési politika modositdsat kbvetden cltelt iddszak visszatekinté heti hozamainak és az azt
megelézo idészak ESPA Stock Furope Alap heti hozamainak szorddasa alapjan. Ez az Alap adott esetben nem
megfeleld olyan befektetdk szémdra, akik 5 éven beitl ki akarjék venni az Alapbal a pénziiket.

Az Alapkezeld nyomon koveli és méri az ABA-val kapesolatban fennéllo potencidlis kockdzatokat, Ggy, mint piaci
kockazat, partner kockazat és likviditasi kockézat. Az Alapkezeld rendszeresen ellendrzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetdsi stratégia dsszhangban van-c a visszavaltdsi politikdval. A portfolidba vasérolt eszkozok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatdrozasra kertil, amit folyamatos felitivizsgdlat kévet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszicket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kovetni alapjainak likviditasi
kockdzatat,

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkivilli helyzet &1l eld, tgy a kockdzatkezelés haladéktalanul ddntési
iavaslatot terjeszi az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tiszisépviseldi elé.
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Erste Europal Részvény Alapok Alapja 2013, éves jelentése

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tokeattétel mértékében bekivetkezd valtozasok
hemutatisa

Az ABA nem alkabmaz i8kedttdtelt,

13. Az Alap sajat illetve, az Alap portfoliojaban év végén tényleges befektetésként szereplo
befektetési alapokat terhelé befektetési alapkezelési dijak mértéke

Eszk 6z mepnevezése Nemzethkdzi azonositd AI“'::;::;iZ' dij
Erste Tokevédett Pénypiaci Alap FMU00M0702006 1.00
ESPA Stock Europe FEUR ATOO00AOSTRE 1.44
Erste Earépat Részvény Alapok Alapja HU0B00708649 2.00

Budapest, 2016. dprifis 22.
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